
 

劳动保护：保护员工还是优待高管？
——基于业绩薪酬敏感性视角

罗劲博
（江西财经大学　会计学院， 江西　南昌　330013）

摘    要： 2008年的新《劳动合同法》是否真的保护了企业的基层员工与增加企业的价值，至今学

术界仍在进行激烈的讨论。文章利用大样本的实证研究方法，分析了劳动保护对企业的业绩薪酬敏感

性的影响，并识别该影响在员工和高管间是否有所差异，以获得劳动保护经济后果的新证据。研究发

现，劳动保护降低了企业整体的业绩薪酬敏感性，降低了高管却提高了员工的业绩薪酬敏感性；考虑行

业因素后发现劳动保护增加了高劳动密集型企业的业绩薪酬敏感性，而且在增加高劳动密集型企业员

工业绩薪酬敏感性的同时降低了高管的业绩薪酬敏感性；进一步研究发现公司治理可以抑制劳动保护

对企业业绩薪酬敏感性的不利影响。文章丰富了《劳动合同法》经济后果研究的文献，说明劳动保护

法律实施需要同时考虑高管和员工的利益，实现企业内部的利益相关者之间的“互利共赢”的局面。
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一、  前　言

改革开放以来，我国的经济发展速度保持了40年的快速增长，GDP增速多年保持世界前

列，甚至被称为人类经济史的“增长奇迹”。很多学者从人口红利的角度对此进行解释，认为丰

富而又勤劳的劳动力资源，以及较低的劳动力成本是主导我国经济发展最为重要的引擎。党的

十九大报告也提出：“就业是最大的民生。坚持在经济增长的同时实现劳动报酬同步增长、在劳

动生产率提高的同时实现劳动报酬同步提高。”然而随着我国人口红利逐渐衰减，劳动力市场

总体供求关系已经由以前供大于求逆转为结构性失衡，并致使劳资冲突大量出现，进而对微观

企业的生产经营产生潜在影响（王雷，2016）。2007年6月29日，第十届全国人民代表大会常务委

员会第二十八次会议通过了《劳动合同法》，并于2008 年1月1日起正式实施。该法要求公司与

工作10年以上的员工必须签订无固定期限的合同，同时公司应提高最低工资标准和改善员工

的社保、医疗等工作条件，这无疑会使得公司劳动合同订立、履行、变更、解除、终止等环节的

成本显著增加。劳动市场法律制度作为一国经济法律制度的重要组成部分，会对宏观经济运行

以及微观企业行为产生影响，并产生相应的经济后果，其最直接的表现是宏观的就业水平和微

观的职工薪酬的变化（van，2010）。

毋庸置疑，《劳动合同法》在保护职工的合法权益等方面发挥重要作用的同时，也面临许多
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争议和讨论。在2016年两会期间，前任财政部长楼继伟曾谈道：“《劳动合同法》对于公司和雇

员，劳动合同法的保护程度是不平衡的。该法本意是保护劳动者，但可能最终损害了一些劳动

者的利益，如果一个职工工作不努力，公司很难将其解雇，位置只能被占着，对新入职的职工

就会形成歧视”①
。而且《劳动合同法》的实施也增加了失业、减少了公司利润，导致劳动者、企

业和国家“三输”局面的形成，以及企业经营弹性的下降，尤其对经营不确定性较高企业的负面

影响更大（董保华，2007；廖冠民和陈燕，2014），最终加剧了公司人工成本粘性，导致公司劳动

力要素投人风险的加大（刘媛媛和刘斌，2014）。尽管《劳动合同法》的实施会改善和优化公司

的劳动关系，但同样也可能降低公司的经营弹性，导致公司的价值受到负面影响。众所周知，

企业的劳资双方劳动关系的安定和谐是社会安定和谐的重要基础，而劳动关系的核心则在于

公司的薪酬问题（张颖，2015）。事实上，在2008年的《劳动合同法》的基础上，2015年3月21日国

家进一步发布了《中共中央国务院关于构建和谐劳动关系的意见》，该文件的第一条就提出了

“切实保障职工取得劳动报酬的权利”。董保华（2007）认为《劳动合同法》对企业的总经理等高

管和企业的专业技术人员无影响，而对基层一线员工的影响很大，事实果真如此吗？事实上，

《劳动合同法》的“强制缔约”和“解雇保护”条款可能会给企业内部带来新的利益不平衡局面，

导致企业的业绩薪酬敏感性的信号效应可能被扭曲，进而使企业价值和效率甚至全社会的福

利受到损失，其中的内在机理如何？既有的相关研究少之又少。

本文基于2003–2014年中国A股上市公司的数据，实证检验了《劳动合同法》的实施对公司

业绩薪酬敏感性的影响，进一步分析了其对公司高管与员工的业绩薪酬敏感性的影响及其差

异，同时研究了该影响在不同劳动密集型公司间的差异。研究发现，以《劳动合同法》为代表的

劳动保护显著降低了公司整体的业绩薪酬敏感度，考虑员工和高管的人员结构因素后发现劳

动保护降低了高管而提高了员工的业绩薪酬敏感性。当考虑了企业行业特征时，发现劳动保护

对高劳动密集型企业的业绩薪酬敏感性的降低作用更明显；进一步研究发现相对于低劳动密

集型企业，劳动保护提高了高劳动密集型企业员工的业绩薪酬敏感性，降低了高管的业绩薪酬

敏感性，而且公司治理会抑制劳动保护对企业业绩薪酬敏感性的不利影响。

本文可能的贡献如下：第一，本文是对新《劳动合同法》的经济后果的拓展性研究。已有文

献多基于法律或者劳动经济学等学科视角，并从公司的员工雇佣成本、就业和成本粘性的视角

分析《劳动合同法》的经济后果（Banker等，2013；丁守海，2010；刘媛媛和刘斌，2014），本文则从

公司金融的视角研究劳动保护对公司业绩薪酬敏感性的影响。第二，已有关于公司业绩薪酬敏

感性的研究大多从微观公司内部分析，本文则是从劳动保护角度，利用我国2008年的《劳动合

同法》的变更这一外生事件，分析宏观法律制度变化对其的影响，拓展了公司业绩薪酬敏感性

的影响因素的文献，有助于加深宏观制度对公司薪酬契约有效性的理解和认识。第三，本文具

有明显的政策含义与借鉴价值。随着我国人口红利开始逐渐衰减，当劳动力市场总体供求关系

发生了质的变化，使得过去的供大于求的劳动力结构变为结构性供需不平衡时，一项劳动保护

政策、制度和法律的出台务必要结合公司劳资双方的利益博弈现实，并加强宏观政策和微观企

业决策效果的深度融合。所以，劳动保护的落实需要结合企业的雇佣现状，并权衡劳资双方在

其中的博弈状况，而不是仅局限于单纯的法律条文的字面解释。
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①财长谈劳动合同法弊端：职工不努力公司难解雇，2016-03-08。http://news.sina.com.cn/o/2016-03-08/doc-ifxqafrm7180572.

shtml?cre=newspagepc&mod=f&loc=1&r=9&rfunc=66。
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二、  文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

从宏观上看，严格的就业保护有利于提高劳动者的工资水平，保证就业和促进经济发展；

从微观上看，能够增强员工投资专用性人力资本的积极性，增强公司的创新能力（Acharya 等，

2013），从而有助于提高经济效率（Belot等，2007）。然而劳动保护也具有明显的“双刃剑”效应，

钱叶芳（2007）认为世界各国一百多年来的发展经验和教训表明，凡是用过多的立法来干预劳

动力市场的国家，尽管立法者的初衷都是为了保护劳动者的权益，但往往事与愿违，可能导致

长期持续失业、劳动者福利下降和国民经济不景气。首先，过度的劳动保护会降低公司的经营

弹性、提高了公司债务融资的难度，以及给公司带来不良的经济后果（Kim，2011；廖冠民和陈

燕，2014；陈德球等，2014），同时也显著增加公司的资本成本，并且损害公司的价值（Ruback和

Zimmerman，1984；Chen，2011）。其次，如果劳动保护水平过高，工人的工资高于劳动力市场均衡

水平，就会使就业需求减少，从而造成失业的增加（钱叶芳，2007），并导致当公司需要减员时，

解除员工劳动合同的难度加大，使公司成本粘性加剧（刘媛媛和刘斌，2014），增加了公司的用

工调整成本，使其无法根据外部需求的变化自由调整人力资本投入，造成经营弹性的下降（陈

德球等，2014），导致公司解雇老员工的难度加大，降低了公司招聘新员工的积极性，最终提高

了公司总的劳动力成本（杨德明和赵璨，2016）。再次，《劳动合同法》的规定也可能导致公司员

工的解雇难度和违法解雇风险的增加（刘彩凤，2008）。随着劳动争议仲裁制度的改革，劳动者

几乎可以免费行使劳动争议仲裁和诉讼权，如员工随意起诉公司，导致公司比以往负担更大的

成本（刘勇，2013）。最后，唐跃军和赵武阳（2009）发现，中国二元劳工市场重要现实的存在，可

能对《劳动合同法》加强解雇保护的潜在影响具有显著的调节作用；而受雇于股东的高管本身

也是一类特殊的“员工”，并属于《劳动合同法》的保护对象。只有强调职工、股东与管理层之间

的协调关系并达到有效状态，而不是唯股东利益至上，才能在较长的时间内更有效地分配公司

资源（Allen和Gale，2002）。

很多学者认为良好的公司业绩薪酬敏感性对改善公司治理和提高公司价值具有不可替代

的作用。Jensen和Murphy（1990）发现增强薪酬业绩敏感性是公司降低代理成本、提升业绩的有

效手段；Gu等（2010）认为提高业绩薪酬敏感性是有效缓解政府对公司放权时所产生的代理问

题的重要策略。同样，卢锐（2014）也发现提高企业高管薪酬业绩敏感性可以有效减少事后高管

侵占创新投资资源的行为，进而提高公司创新效率。较高的业绩薪酬敏感性反映出高管较强的

管理水平和业务能力，因而具有信号效应，使自利行为受到约束的高管更注重运用其影响力来

提高业绩薪酬的敏感性，并主动将自身的报酬与公司的绩效挂钩（卢锐等，2011）。然而也正是

基于业绩薪酬敏感性的重要性，一些高管进行了较为普遍的薪酬辩护，以证明薪酬的“程序合

法性”与“结果合法性”（谢德仁等，2012、2014）。提高业绩薪酬敏感性的辩护方式是以良好的经

营业绩为前提的。如果公司的业绩比较好，那么增强薪酬与业绩之间的联系确实可以达到薪酬

辩护的目的；但当业绩并不理想时，用这样的方式进行薪酬辩护则很难说得通（缪毅和胡奕

明，2016）。从以上文献可以看出，《劳动合同法》的实施会大幅度增加公司的最低工资标准与

用工成本（丁守海，2010），进而可能会影响公司的业绩薪酬敏感性。

通过以上文献的分析不难看出：第一，虽然已有文献认为劳动保护会增加企业的用工成本

和经营刚性因素，劳动保护制度变迁最直接的经济后果表现为就业水平和员工工资的变化

（van，2010），这无疑会使企业的薪酬信号效应被扭曲，企业业绩薪酬敏感性发生变化。然而，与

此相关的研究还很不充分。第二，劳动保护虽然在保护员工劳动就业权方面具有不可忽视的现
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实作用和价值，但其影响具有行业和规模等方面的显著差异（李井奎等，2016），并且与企业先

前的劳动保护的规范性程度有密切关系（李钢等，2009），此时由于劳动保护对员工产生的影响

是否会给高管带来显著的“涟漪效应”，至今尚未有清晰的解释。第三，基层员工和公司高管都

是企业价值创造的关键因素，而已有的劳动保护研究（包括从法学视角）都缺乏从二者的利益

互动视角来研究《劳动合同法》实施的经济后果。因此，本文就此作进一步的拓展性研究，以丰

富和扩展相关方面的研究证据。

（二）假设的提出

劳动保护制度变迁最直接的经济后果表现为就业水平和员工工资的变化（van，2010）。员

工工资的变化无疑会使公司高管的管理方式和方法发生转变，因为公司高管的经营决策最终

需要一线员工来落实，导致高管的各类激励手段的具体实施环境发生变化。张继彤（2009）发

现，《劳动合同法》实施后劳动密集度高的制造业的预期成本增加14.8%，建筑业增加19.2%，批

发、零售业增加16.2%。其对金融业、IT行业等低劳动密集型行业来说影响较小，预期成本增加

不大，使得公司的业绩薪酬敏感性的信号功能受到约束。不难想象，业绩薪酬敏感性的此种变

化必然与公司治理结构、行业类型有着千丝万缕的联系。因此，我们不仅要分析劳动保护对企

业的业绩薪酬敏感性的影响，而且要分析其对员工和高管的影响是否有差异，以检验劳动保护

是否真正起到了保护企业普通劳动者的权益，以及增加企业价值和提高企业效率，进而实现多方

共赢的目的。同时，我们还要进一步考察企业的行业特征是否对此影响有调节作用，以及公司治

理能否对这两者之间的关系有更深的影响。综上所述，本研究的逻辑思路和出发点如图1 所示。

1. 劳动保护与公司的业绩薪酬敏感性

劳动保护法律主要通过规范用工合同、限制裁员、提高员工的薪金福利等法律约定保障员

工的合法利益（卢闯等，2015）。劳动保护可以对劳动力市场产生正面效果，如能够限制不公平

的市场权力（Betcherman等，2001），增加专用人力资本投资和增加员工的满意度与劳资合作

（OECD，1999），以及为职工提供一定的保险。然而，《劳动合同法》对员工工作效率和公司的影

响也是一把“双刃剑”（潘红波和陈世来，2017）。

首先，劳动保护增加了公司的劳动力调整成本和公司进入或退出市场的难度，导致市场就

业率显著降低（Hopenhayn和Rogerson，1993；Belot，2007），甚至可能降低公司的平均生产率，致

使公司人力资源的边际成本和边际收入不匹配而造成资源配置的扭曲，从而影响公司新产品

的推出（Hopenhayn和Rogerson，1993）。劳动保护也加剧了资本代替劳动，降低了公司的全要素

生产率，进而增加了公司资本成本，导致公司价值受到损害（Chen等，2011；Ruback和Zimmerman，

劳动保护 业绩薪酬敏感性

公司治理

劳动密集度

劳动关系 公司薪酬

 
图 1    理论框架
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1984），以及加大了公司降低人工成本粘性的难度（刘媛媛和刘斌，2014）。既然如此，追求股东

财富最大化的公司管理层有可能选择规避雇佣和减少公司的劳动力成本投入，导致《劳动保护

法》的实施既有可能降低公司的业绩，又有可能降低平均工资水平，使业绩薪酬契约的调节机

制失灵，进而降低了公司的业绩薪酬敏感性。事实上，我国最低工资制度导致的工资刚性可能

会使工资对职工的激励效果受到影响，促使职工的努力程度与其实际回报相分离（陈冬华等，

2010）。其次，劳动保护给公司所带来的衍生和间接成本也具有较大的负面效应。陈德球等

（2014）发现劳动保护提高了公司的债务融资难度，使得公司的信贷标准提高和长期借款比例

显著减少，导致公司的债务契约对公司的业绩薪酬敏感性有显著的抑制作用（Rhodes，2016）。

因此，劳动保护不但增加了公司的经营难度，而且有可能对公司业绩产生负面影响。虽然在经

典理性人假设中，公司高管可能会动用一切手段，进行资源的优化配置，以改变其不利局面，

然而《劳动合同法》作为政府干预和管制劳动力市场的一种刚性制度，使公司的业绩与薪酬之

间的匹配受到干扰，导致业绩对薪酬的信号显示效应被扭曲，从而降低了公司的业绩薪酬敏感

性，基于以上分析，我们提出如下假设：

假设1：其他条件不变的情况下，劳动保护会降低公司的业绩薪酬敏感性。

2. 劳动保护、员工结构与业绩薪酬敏感性

如果劳动保护降低了公司的业绩薪酬敏感性，可能会导致公司业绩的可持续性变差，甚至

使公司业绩下降，以及影响高管与员工的利益博弈决策。一方面，在正常情况下，当公司业绩

不理想时，高管需要证明业绩的变差可能是由于政府施加的社会负担或者其他不可控因素所

致，而并非自身不努力的结果（缪毅和胡奕明，2016）。所以，在公司绝对业绩下滑而薪酬未降低

或反而增加时，高管的薪酬辩护压力可能更大（谢德仁等，2014），同时高管需要证明虽然绝对

经营业绩或相对经营业绩很好，但因为承担了部分社会负担或其他不可控因素而导致公司总

体业绩变差（谢德仁等，2012）。不仅如此，高管经常会利用其权力来降低公司的治理效率，导致

高管容易获得与业绩不相关或弱相关的高薪酬（王东清和刘艳辉，2016）。因而高管的权力越

大，薪酬与盈利业绩的敏感度越高，而与亏损业绩的敏感度越低。另一方面，《劳动合同法》实

施所带来的劳动保护等刚性制度，非公司高管所能抗拒，所以自利动机很强的公司高管为了保

证自己薪酬的不降低甚至增加，可能会以此为借口而向董事会和股东推卸责任，以达到即使公

司的业绩下降，高管的货币薪酬却并未减少的目的。此外，公司管理者通常喜欢享受舒适的生

活，而劳动保护又为此创造了合法的理由和条件。虽然高管是公司的精英阶层，但仍然未摆脱

高级职业经理人的角色定位，劳动保护的加强也意味着其更安全的职业生涯，以及辞退受到限

制、雇佣成本上升和人力成本负担加重等隐形福利（卢闯等，2015），这无形之中减弱了业绩与

薪酬的匹配度，导致公司业绩薪酬敏感性的下降，基于以上分析，提出如下假设：

假设2a：其他条件不变的情况下，劳动保护会降低高管的业绩薪酬敏感性。

普通员工与高管作为公司人力资源的两个最主要组成部分，能为股东价值最大化做出相

应的贡献。理论上，公司管理者存在着先利己再利他的天然动机（任小平，2011）。当管理者被董

事会授权经营公司权力后，先与其签订必要的激励契约，而高管也会将该压力传递给处于科层

组织较低层的普通员工。首先，Acharya等（2013）研究发现劳动保护的增强会提高劳动者的职

业稳定感与满足感，并由此提高劳动者的生产积极性和激发公司创新，从而提高劳动生产率和

公司绩效水平，这对于提升普通员工的职业安全感和增强业绩对薪酬的导向功能有重要影响。

其次，《劳动合同法》仅规定了劳动职位的安全性与稳定性，并未涉及具体的薪酬政策；而员工

的薪酬决策的主导权掌握在高管手中，更为关键的是普通员工缺乏类似高管薪酬辩护的机会。
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此外，高管还可以通过增加单位薪酬的工作量标准及劳动强度等手段变相提高公司的业绩薪

酬敏感性。例如王晓晖（2012）发现由于工人缺乏以技术为基础对生产过程的控制，管理层会通

过计件工资制度以及“胡萝卜加大棒”等手段，将工人的收入与利润捆绑在一起，并利用以惩罚

为主要手段的劳动纪律，来保证生产的日常进行。换言之，在我国目前的劳资关系仍然处于资

方强势的背景下，尽管《劳动合同法》规定了保证员工的劳动雇佣的稳定性，但并未具体规定

公司的薪资政策，这无形中增加了企业高管对员工进行更为严格与苛刻管理的投机空间，进而

可能提高员工的公司业绩薪酬敏感性。基于以上分析，提出如下假设：

假设2b：其他条件不变的情况下，劳动保护会提高员工的业绩薪酬敏感性。

3. 劳动保护、劳动密集度与业绩薪酬敏感性

解雇成本的上升主要来自《劳动合同法》中对无固定期限劳动合同的适用，以及劳动合同

终止时的提前告知与经济补偿金等方面的规定，这对我国制造业公司和劳动密集型公司的影

响尤其明显（张颖，2015）。卢闯等（2015）发现劳动保护会使高劳动密集型公司投资不足的现

象，弱化公司未来的业绩增长动力，导致劳动保护所增加的雇用成本无法消化与转移；黄平

（2012）认为《劳动合同法》实施后由于解雇成本的提高，导致劳动密集型公司降低了扩张速

度，缩小了员工规模，原因是当公司的劳动密集度较高时，公司的总成本中人工成本的比例较

大，而劳动保护加强引起的调整成本上升对人力资本投入调整的影响更大。此外，《劳动合同

法 》 会 降 低 体 力 型 员 工 的 努 力 程 度 ， 进 而 减 少 了 劳 动 密 集 型 公 司 的 收 益 （ 唐 跃 军 和 赵 武 阳 ，

2009），换言之，此时劳动保护所体现的负面影响会更大（廖冠民和陈燕，2014），更为关键的是

当劳动密集度较高时，劳动保护对公司业绩波动性的影响较为明显（Hosseini，2013），并可能导

致高劳动密集型公司的经营计划无法实现。其次，不同于低劳动密集型公司，《劳动保护》不仅

使高劳动密集型公司的雇用成本显著增大，其庞大的员工数量也使其所肩负的稳定就业的社

会责任更为明显。如果当公司业绩较好时，公司也许可以消化相关的雇佣成本，但当公司业绩变差时，

《劳动合同法》的刚性作用使得其调整成本无法转移，进而导致薪酬的业绩导向功能被扭曲，

并使得高劳动密集型公司的业绩薪酬敏感性下降。基于以上分析，提出如下假设：

假设3：其他条件不变的情况下，相对于低劳动密集型公司，劳动保护会使高劳动密集型公

司的业绩薪酬敏感性下降得更为明显。

尽管高管和职工都是公司的价值创造者，但高管在公司中扮演的角色、承担的责任又不同

于职工（陈冬华等，2015）。首先，在高劳动密集型公司，较多的员工数量会导致公司的管理层级

增加，同时也增加了股东与管理层的信息不对称性，因而，追求个人利益最大化的高管必然会

以《劳动合同法》的实施为借口而与股东谈判，并软化薪酬契约的刚性约束力，以实现虽然业

绩可能下降，但其薪酬不变而享受舒适生活的目的，从而变相放松和降低了业绩的刚性约束。

其次，股东最为关注公司业绩目标的实现，但最终需要一线和基层员工来落实，而高管为了完

成与股东的契约目标，以及保证自己薪酬的稳定，当面对《劳动合同法》实施所大幅增加的雇

用成本和薪酬粘性等时，必然会加强对普通员工的管理强度，通过提高单位薪酬的工作量标

准，或者利用高管的信息优势来调整薪酬等政策以提高工人的积极性，甚至高管有可能以《劳

动合同法》的实施增加了员工就业权益保障为出发点，通过说教、公司文化、媒体宣传等方式，

从普通员工的内心和精神层面来激发其工作热情与积极性，从而提高了普通员工的业绩薪酬

敏感性。

在低劳动密集型公司，公司的人员数量相对较少，使得人力资本的作用会比高劳动密集型

公司大很多。一方面，该类公司内部的管理风格更加追求民主、透明与公平，如阿里巴巴将团
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队合作、诚实作为重要的组织文化理念，华为技术有限公司提出的“只有为员工着想，真正在实

际行动中做到关爱员工，让员工有归属感，公司才能充满活力、和谐有序地持续发展”的口号，

都体现了这一特征。另一方面，公司的核心竞争力与掌握重要技术和具有较高管理水平的高管

密切相关，这导致股东需要支付此类员工较高的薪酬水平（唐跃军和赵武阳，2009）。《劳动合同

法》的实施强化了低劳动密集型公司普通员工的职业安全感与法律保护，使得员工的业绩薪

酬敏感性不会有较大变化。事实上，低劳动密集型公司的扁平化模式，使得公司的管理层级较

少，这有助于降低公司高管通过盈余管理等方式操纵业绩的概率（罗宏等，2014），从而增强薪

酬契约的有效性。除此之外，低劳动密集型公司的高管与员工的业绩薪酬契约相对稳定，可能

不会受到《劳动合同法》的雇用成本加大的影响，从而形成高管与员工平等、和谐共处的局面，

有助于薪酬契约的稳定性，基于以上分析，提出如下假设：

假设4a：在高劳动密集型公司，劳动保护会降低高管的业绩薪酬敏感性，而提高员工的业

绩薪酬敏感性。

假设4b：在低劳动密集型公司，劳动保护使得高管与员工的业绩薪酬敏感性无显著差异。

4. 公司治理、劳动保护与业绩薪酬敏感性

法律制度作为一种配置信息权的契约执行机制，是一种强制性治理制度，然而法律作为公

司的一个外部制度因素，其在公司治理中的作用还取决于公司实际接受程度，即与公司自我实

施机制相关的公司治理有关（陈德球等，2014）。假设2表明劳动保护的实施降低了高管的业绩

薪酬敏感性而提高了员工的业绩薪酬敏感性，这会增大管理层的懈怠和道德风险的可能性，进

而增加股东的“愤怒成本”。在此情形下，追求财富最大化的股东也许会通过施压董事会或替换

部分经理人以及影响资本市场利空反应等措施来应对不利局面。一般来说，大股东普遍关心利

润最大化问题，并且对公司资产都拥有足够的控制权，同时，有较强动机去监督经理人或通过

代理人斗争与接管来撤换经理人，从而对高管的不作为和机会主义行为施压（Shleifer和Vishny，

1997）。

劳动保护使得公司的代理问题出现了新的变化。新制度经济学理论认为监督和激励是解

决公司代理问题的两个主要方法，而劳动保护使得股东难以通过激励而只能通过加强监督力

度等方式来减轻代理问题。一方面，好的公司治理机制可以制约管理层的机会主义行为，降低

公司的费用支出粘性，进而有效履行监督职能，从而保护股东的利益不受损失（Xue和Hong，

2016）。这类公司内部薪酬差距较小，高管进行薪酬辩护的空间和机会显著减少，因而降低了劳

动保护对公司业绩的不利影响，提高公司业绩薪酬敏感性。另一方面，在公司治理水平较高的

公司，公司高管利用其权力增加薪酬辩护则面临较大的风险（缪毅和胡奕明，2016），这也就减

少了高管利用劳动保护而不作为或者窃取私利的机会，从而增强薪酬契约的有效性，所以较高

的公司治理水平可以克服劳动保护所带来的负面影响（廖冠民和陈燕，2014）。此外，治理好的

公司可能会更加遵守《劳动合同法》，进而增加员工的工作安全感，并促使其进行更多的公司

专用化知识的投资，使得员工的工作效率有显著提高（Belot等，2007），从而显著增强公司薪酬

契约的有效性。基于以上分析，提出如下假设：

假设5：其他条件不变的情况下，公司治理有助于抑制劳动保护对公司业绩薪酬敏感性的

不利影响。

三、  研究设计

（一）模型设计

为了检验假设1，设计如下模型：
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Wage =α0+α1Dum08+α2Roa+α3Dum08×Roa++α4S ize+α5Lev

+α6Dumcommit+α7Dual+
∑

Year+
∑

Indus+εit
(1)

其中，被解释变量数是公司的薪酬支出总额，解释变量是《劳动合同法》的实施，在模型中进一

步控制了企业的年度与行业的固定效应。在该模型中，如果Dumo8与Roa的交乘项的系数α3显

著为负，则说明《劳动合同法》的实施显著降低了公司的业绩薪酬敏感性。进一步假设2、假设

3和假设4则是基于模型（1）而采用分组的方法进行检验。

为了检验假设5，设计了以下检验模型：
Wage =β0+β1Dum08+β2Dum08×Govrnance+β3Dum08×Roa×Governance

+β4Dumo8×Roa+β5Roa×Governance+β6Governance+β7Dum08

+β8S ize+β9Lev+β10Dumcommit+
∑

Year+
∑

Indus+µit

(2)

其中，模型（2）是在模型（1）的基础上加入公司治理变量（Governance），该变量是基于Gompers

等（2003）、Larcker等（2007）、白重恩等（2005）等的做法，采用主成分分析获得公司治理质量的

综合度量指标，该方法可以避免单一公司治理指标的误差和简单的指标相加所带来的武断性。

将所获得的第一主成分作为公司治理水平的代理变量，在具体使用时，我们通过对以下10个指

标进行分析，即CEO是否兼任董事会主席（Dual）、独立董事的比例（Rindir）、前五大高管人员的

持股比例（Share5）、第一大股东持股数量（Top1）、第二至第十大股东持股集中度（Top2_10）、机

构投资者的持股比例（Ins）、是否交叉上市（List_cross）、是否国有控股（SOE）、是否被国际四大

会计师事务所审计（Big4）、董事会会议数量（Nummeeting）。其余变量的定义与模型（1）相同，模

型（2）主要是观察三项交乘的系数β3的符号，如果其显著为正，就表明公司治理水平可以部分

缓解《劳动保护法》对公司业绩薪酬敏感性的不利影响。

（二）变量说明

基于陈冬华等（2015）、卢锐等（2011）的做法，本文的主要被解释变量是Wage（薪酬支出），

并分别细化了高管的薪酬与员工薪酬的度量；解释变量是2008年《劳动合同法》的颁布（Dum08）。

本文参考了廖冠民和陈燕（2014）、刘媛媛和刘斌（2014）的处理方法，控制变量包括公司规模

（Size）、公司负债率（lev）、Dumcommit（是否设立薪酬委员会）、Dual（董事长及总经理是否两职

兼任）。以上变量定义见表1。

表 1    主要变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Wage
公司的现金薪酬（包括总薪酬、高管
薪酬及员工薪酬三部分）

总薪酬=现金流量表中的“支付给职工的现金支出”，并用上年公司
资产总额平减处理。高管薪酬=公司薪酬最高的前3名高管薪酬均
值的自然对数；员工薪酬=（支付给职工以及为职工支付的现金–前
三名高管薪酬总额）的自然对数

Dum08 劳动保护 将观测值属于2008年及以后的赋值为1，其他年度为0

Roa 业绩 净利润与净资产总额之比

Size 规模 公司年度资产总额的对数

Lev 负债率 年度负债总额与资产总额之比

Dumcommit 薪酬委员会 是否设立薪酬委员会，设立则赋值为1，否则为0

Dual 两职兼任 董事长及总经理是否兼任两职，兼任则赋值为1，否则为0

Share1 股权集中度 公司第一大股东持股比例

Rindir 独立董事比 独立董事占董事总人数之比

Top2_10 第二至第十大股东持股集中度 第二到第十大股东持股总和与对外发行流通股数量之比

Nummeeting 董事会会议数量 每年董事会会议的数量
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四、  数据来源与描述性统计

（一）数据来源

本文选取我国沪深A股2005–2014年的上市公司的样本，原因是公司高管的薪酬数据从

2005年才开始系统、完整地公开披露，在样本选择过程中，做了以下删除：（1）删除ST、PT公司

的 样 本 ； （2） 删 除 了 金 融 或 证 券 类 企 业 的 样 本 ； （3） 删 除 资 产 负 债 率 大 于1或 小 于0的 公 司 ；

（4）删除销售增长率大于1或小于0的公司；（5）删除发行B股、H股的公司；（6）删除已经退市或

当年上市的公司；（7）删除缺失值较多的公司。公司的产权性质认定标准来自CCER数据库，公

司的财务数据及公司治理数据来自CSMAR数据库，在回归时对所有数据在1%水平进行了缩尾

处理，统计软件使用Stata12.0。

表2是对样本观测值按照年度与行业交互统计的结果，可以看出研究样本集中在制造业、

批发零售业、房地产业、信息技术等劳动力雇佣数量较多的行业，其占样本总额的比例分别为

65.21%、4.78%、4.95%、4.28%，说明样本具有较好的代表性。

（二）变量的描述性统计

表3是主要变量的基本统计。从表3可以看出样本公司的平均薪酬（Wage）为17.931，标准差

为2.302，最小值为1.273，最大值为72.39，其中的原因可能是公司高管与普通员工的薪酬差距很

大所致，或者说也与企业薪酬的波动较大有关。资产收益率（Roa）的均值为2.698，中位数是

2.480，表明一半以上公司的收益率在2.5%左右；其最小值为0.346，最大值为24，表明不同公司

 

续表 1　主要变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Share5 前五大高管的持股比例 持股最多的前五大高管持股总和与对外发行的流通股数量之比

Ins 机构投资者的持股比例 所有类型的机构投资者持股之和与对外发行的流通股数量之比

List_cross 是否交叉上市 如果同时在A股和其他股票交易所发行，赋值为1，否则为0

SOE 是否国有控股 实际控制人为国有，赋值为1，否则为0

Big4 是否被国际四大会计师事务所审计 公司的年度审计机构为国际四大会计师事务所，赋值为1，否则为0

Laborinstensity 劳动强度 公司员工总人数与公司销售收入的比率

表 2    样本的行业与年度统计

行业 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 合计

农林牧渔 10 18 23 32 23 33 24 45 57 36 301

采掘业 14 20 18 19 23 24 28 29 32 31 238

制造业 408 524 533 568 576 667 763 703 736 753 6231

电煤水 20 31 33 34 35 34 36 32 41 43 339

建筑业 18 16 21 17 24 15 15 21 17 18 182

运输仓储 10 25 26 28 32 26 27 31 35 26 266

信息技术 10 30 33 40 44 56 44 62 44 46 409

批发零售 26 41 38 48 43 46 55 47 53 60 457

房地产 22 36 35 39 49 53 68 65 59 47 473

社会服务 15 25 23 25 35 29 36 41 42 48 319

文化产业 1 8 5 5 7 6 9 7 8 9 65

综合 23 31 30 31 29 27 21 25 31 27 275

合计 577 769 818 886 920 976 1126 1108 1155 1084 9555
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间的业绩差异较大。《劳动合同法》（Dum08）实施的均值为0.52，表明研究所选样本的数量在

2008年前后基本对称。资产负债率（Lev）的均值为0.844，符合我国企业负债的实际状况；标准

差为10.33，中位数为0.525，说明一半的公司负债率在50%左右。

从表4的变量相关系数可以看出，劳动保护（Dum08）与公司的现金薪酬总额的相关系数为

0.437，且在1%水平上显著；其与公司业绩指标（Roa）的相关系数为–0.349，原因可能是劳动保

护虽然提高了员工的劳动积极性，但也增加了企业辞退员工的成本，进而导致高管的管理难度

加大，以至于间接削弱了高管的薪酬激励机制作用的发挥，最终负面影响了企业的业绩。公司

是否设立薪酬委员会（Dumcomit）与现金薪酬（Wage）的相关系数为–0.024，且在5%的水平上显

著，总经理与董事长两职兼任（Dual）与现金薪酬（Wage）的相关系数为–0.034，且在1%水平上

高 度 显 著 ， 说 明 较 好 的 公 司 治 理 可 以 抑 制 公 司 的 不 合 理 的 现 金 薪 酬 。 此 外 ， 劳 动 力 密 集 度

（Laborinstensity）与现金薪酬（Wage）的相关系数为–0.236，但不显著，除此之外，其余变量间的

相关系数均低于0.50，说明样本的多重共线性问题得到较好的处理。

五、  实证结果

（一）多元回归分析

表5的第2列是公司总的现金薪酬支出与公司业绩的回归，第3列和第4列进一步按照高管

薪酬与员工薪酬进行分组，可以发现劳动保护（Dum_08）的回归系数显著为负，并且Dum08与

Roa的交互项的回归为–0.079且显著，相应的高管组的交互项的回归系数为–0.054，在5%水平

上显著；而员工组的交互项回归系数为0.023，且在10%水平上显著。其中的原因是劳动保护的

实施虽然增强了员工的劳动权利和劳动安全感，提高了员工的业绩薪酬敏感性，但由于薪酬辩

表 3    主要变量的基本统计量

变量 观测值 均值 标准差 最小值 25分位 中位数 75分位 最大值

Wage 9555 17.931 2.302 1.273 13.715 14.315 14.882 72.394

Roa 9555 2.698 0.340 0.346 1.190 2.480 6.145 24

Dum08 9555 0.520 0.494 0 0 0 1 1

Lev 9555 0.844 10.33 0 0.374 0.525 0.662 1

Dumcommi 9555 0.542 1.021 0 0 0 1 1

dual 9555 0.153 0.360 0 0 0 1 1

Size 9555 22.19 2.345 3.685 10.426 17.319 19.248 85.296

Laborinstensity 9555 0.028 0.025 0.002 0.015 0.016 0.136 0.195

表 4    主要变量的相关系数

Wage Dumcomit Dual Lev Size Roa Dum08 Laborinstensity

Wage 1

Dumcomit –0.024** 1

Dual –0.034*** –0.112*** 1

Lev –0.300*** –0.166*** 0.108*** 1

Size 0.424*** 0.351** –0.251*** 0.150*** 1

Roa 0.416* –0.085*** 0.066*** 0.056 –0.075 1

Dum08 0.437*** 0.012* 0.230*** 0.451*** 0.012 –0.349*** 1
Laborinstensity –0.236 0.003 0.427 –0.017 0.264 –0.039 0.346 1

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。
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护、高管享受舒适生活以及管理成本加大等因素的影响，降低了高管的业绩薪酬敏感性，因为

高管对公司业绩的影响力可能更大，最终导致劳动保护降低了企业的业绩薪酬敏感性，假设

1及假设2的有关子假设初步得到了支持。

表6是考虑了公司的劳动密集度后，分析劳动保护对不同劳动密集度的公司业绩薪酬敏感

性的影响，第2列是全样本的回归结果，第3列与第4列分别是按照劳动密集度的高低进行的分

组。从中可以看出，这3列Dum08的回归系数都显著为负，并且都在5%或10%水平上显著；第2列

Roa与Dum08的交互项的回归系数为–0.064，且在1%水平上显著；第3列的低劳动密集型公司的

Dum08×Roa的回归系数为0.012但不显著，而在高劳动密集型公司组的估计系数为–0.070，显著

性水平为1%，原因是在高劳动密集型企业，较多的普通员工数量使得高管直接管理员工的成

本可能更大，间接导致劳动保护对企业的业绩薪酬敏感性的负面影响大于低劳动密集型企业，

假设3得到了支持与验证。

表 5    劳动保护与公司业绩薪酬敏感性的回归

变　量
因变量：现金薪酬支出

总薪酬 高管薪酬 员工薪酬

Dum08 –0.392** –0.444* –0.376*

（–2.071） （–1.672） （–1.825）

Dum08×Roa –0.079* –0.054** 0.023*

（–1.903） （–2.272） （1.826）

Roa 0.031*** 0.024** 0.054***

（5.909） （2.134） （3.487）

Size 0.574*** 0.372*** 0.701***

（4.975） （9.484） （7.819）

Lev –0.027*** –0.032 –0.018***

（–3.274） （–0.909） （–3.114）

Dumcommit –0.063 –0.093 –0.058

（–0.601） （–0.101） （–0.488）

Dual –0.035 –0.043* –0.039
（–0.228） （–1.699） （–1.200）

Constant 0.457*** 0.602*** 0.125***

（3.155） （3.384） （3.288）

交互项显著性 χ（2）=62.33 χ（2）=74.19 χ（2）=92.45

交互项差异性 P=0.004

行业、年度 控制 控制 控制

Obs 9555 9555 9555

Adj-R2 0.471 0.378 0.360
F 966.2 173.8 362.8

　　注：括号里的数字为稳健性标准误；*、**、***分别代表在10%、5%、1%的水平上显著。下同。

表 6    劳动保护、劳动密集度与业绩薪酬敏感性

变　量
因变量：现金薪酬支出

全样本 低劳动密集度 高劳动密集度

Dum08 –0.682** –0.725* –0.176**

（–1.971） （–1.872） （–2.474）
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在上述检验的基础上，表7进一步将公司薪酬先按照劳动密集度分组，然后再分别按照高

管与员工进行分组，可以发现：在低劳动密集型公司中，高管组的劳动保护（Dum_08）与业绩

（Roa）的交互项的估计系数尽管为负，但不显著，而在员工组中，该交互项的估计系数为正，且

不显著；在高劳动密集型公司中，高管组的回归系数为–0.055，且在1%水平上显著，而员工组

的回归系数则为0.014，且在10%水平上显著。其中的原因是如果综合考虑了公司的内部人力资

源结构与公司的劳动密集度后，劳动保护对低劳动密集型公司的高管与员工的业绩薪酬敏感

性的影响可能很小，导致二者之间无显著差异；相反，在高劳动密集型公司其影响更加显著，

具体表现在交互项的回归系数差异较显著，说明劳动保护降低了高管的业绩薪酬敏感性，提高

了员工的薪酬敏感性，假设4得到了支持。

 

续表 6　劳动保护、劳动密集度与业绩薪酬敏感性

变　量
因变量：现金薪酬支出

全样本 低劳动密集度 高劳动密集度

Dum08×Roa –0.064*** –0.012 –0.070**

（–2.403） （–1.063） （–2.186）

Roa 0.041*** 0.037*** 0.073***

（5.909） （12.390） （4.577）

Size 1.074*** 1.052*** 1.128***

（2.975） （6.580） （5.482）

Lev –0.017*** –0.277*** –0.078
（–3.274） （–6.307） （–1.290）

Dumcommit –0.053 –0.030** –0.061***

（–0.601） （–2.446） （–3.053）

Dual –0.045 –0.059 –0.039

（–0.228） （–1.562） （–0.085）

Constant –0.646*** –0.562*** –0.799***

（–3.155） （–2.228） （–2.765）

交互项的显著性 χ（2）=103.48 χ（2）=95.26 χ（2）=82.75

交互项差异性 P=0.032

行业、年度 控制 控制 控制

Obs 9555 4777 4778

Adj-R2 0.471 0.402 0.379
F 966.2 705.1 207.2

表 7    劳动保护、员工组成与业绩薪酬敏感性

变　量

因变量：现金薪酬支出

低劳动密集度 高劳动密集度

高管 员工 高管 员工

Dum08 –0.378*** –0.450** –0.201*** –0.379***

（6.980） （2.208） （–2.731） （–2.978）

Dum08×Roa –0.025 0.159 –0.055** 0.014*

（–0.905） （0.081） （–2.150） （1.793）

Roa 0.016 0.054*** 0.056*** 0.082***

（1.431） （8.476） （3.511） （3.513）
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表8是考虑了公司治理因素后，分析公司治理是否能够抑制《劳动合同法》对公司的业绩薪

酬敏感性的不利影响。第2列全样本的劳动保护的回归系数为–0.593，且在5%水平上显著，三

个变量交乘项的回归系数为0.047，在10%水平上显著，进一步高管组相应的交乘项的回归系数

为0.051，而员工组的回归系数为–0.029。当公司治理水平提高时，劳动保护对高管的激励不足

和对员工的过度激励的影响可能会被“矫正”，进而避免激励不足和激励不当等异常现象的出

现。按照公司的劳动密集度分组后发现，高劳动密集型公司组的三个变量交乘项的回归系数为

0.679，在10%水平上显著为正，而低劳动密集型公司组的三项交乘的回归系数不显著。表9是按

照劳动密集度和员工结构的交互组合回归，在低劳动密集型公司，无论是员工组还是高管组，

三 项 交 乘 的 回 归 系 数 都 不 显 著 ； 在 高 劳 动 密 集 型 公 司 ， 员 工 组 的 三 项 交 乘 项 的 回 归 系 数 为

–0.624，且在5%水平上显著；高管组相应的回归系数为0.032，且在10%水平上显著。其原因在

于，尽管劳动保护降低了企业的整体业绩薪酬敏感性，但由于高管可能的懈怠、工作压力和困

难的增加，只有当公司的治理水平提高时，这一负面效应才会被消除，进而缓解劳动保护对企

业业绩薪酬敏感性的抑制作用，假设5得到支持。

 

续表 7　劳动保护、员工组成与业绩薪酬敏感性

变　量

因变量：现金薪酬支出

低劳动密集度 高劳动密集度

高管 员工 高管 员工

Size 0.428*** 0.355*** 0.694*** 0.697***

（9.290） （8.164） （4.748） （7.473）

Lev –0.010*** –0.202*** –0.019*** –0.069
（–2.890） （–5.078） （–3.031） （–1.299）

Dumcommit –0.013 –0.036 –0.050** –0.025*

（–0.856） （–0.313） （–2.400） （–1.720）

Dual –0.084** –0.073 –0.013** –0.072
（–2.402） （–0.200） （–2.170） （–1.545）

Constant 0.481*** 0.639*** –0.127*** –0.120***

（4.888） （3.339） （–2.745） （–3.861）

交互项显著性 χ（2）=62.33 χ（2）=74.19 χ（2）=92.45 χ（2）=55.07

交互项差异性 P=0.014 P=0.002

行业、年度 控制 控制 控制 控制

Obs 4777 4777 4778 4778

Adj-R2 0.351 0.406 0.484 0.562
F 52.86 118.6 91.11 222.3

表 8    劳动保护、公司治理与业绩薪酬敏感性

变　量
因变量：现金薪酬支出

全样本 高管 员工 低劳动密集度 高劳动密集度

Dum08 –0.593** –0.257* –0.823** –0.582* –0.832*

（–2.028） （–1.813） （–2.066） （–1.846） （–1.990）

Dum08×Governanc×Roa 0.047* 0.051* –0.029** 0.042 0.679*

（1.872） （1.906） （–2.212） （1.145） （1.930）

Governance×Roa 0.437*** 0.492** 0.373 0.533*** 0.415***

（3.025） （2.193） （1.437） （2.788） （2.802）
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续表 8　劳动保护、公司治理与业绩薪酬敏感性

变　量
因变量：现金薪酬支出

全样本 高管 员工 低劳动密集度 高劳动密集度

Dum08×Roa –0.046*** –0.064*** 0.015* –0.053 –0.056*

（–2.537） （–3.88） （1.96） （–1.31） （–1.782）

Dum08×Governance 0.449* 0.462*** 0.362 0.511* 0.407***

（1.909） （3.132） （1.617） （1.254） （3.002）

Roa_ 0.027*** 0.029*** 0.028 0.022* 0.029*

（2.348） （4.34） （1.159） （1.784） （1.906）

Size –0.187* –0.203** –0.331*** –0.265*** –0.343*

（–1.804） （–2.160） （–2.765） （–9.017） （–1.760）

Lev –0.033 –0.026 –0.020** –0.030*** –0.141
（–1.027） （–0.145） （–2.182） （–3.277） （–1.645）

Dumcommit –0.027 –0.040 –0.048 –0.038 –0.022

（–0.932） （–1.131） （–0.258） （–1.237） （–0.927）

Constant 0.176* 0.320** 0.149*** 0.147*** 0.241**

（1.792） （2.480） （3.704） （2.942） （2.218）

交互项的显著性 χ（2）=43.18 χ（2）=43.18 χ（2）=29.05 χ（2）=77.63 χ（2）=38.24

交互项的差异 P=0.036 P=0.029

行业、年度 控制 控制 控制 控制 控制

Obs 9555 9555 9555 4777 4778

Adj-R2 0.193 0.210 0.310 0.185 0.211
F 63.17 75.94 73.26 22.04 46.47

表 9    劳动保护、公司治理与业绩薪酬敏感性

变　量

因变量：现金薪酬支出

低劳动密集度 高劳动密集度

高管 员工 高管 员工

Dum08 –0.257* –0.823* –0.582** –0.767*

（–1.734） （–2.066） （–2.106） （–1.835）

Dum08×Governance×Roa 0.047 –0.038 0.032* –0.624**

（1.149） （–0.169） （1.830） （–2.107）

Governance×Dum08 0.613** 0.546*** 0.449*** 0.623***

（2.261） （3.258） （2.403） （4.305）

Roa×Governance –0.077* –0.123* –0.041 –0.076*

（–1.856） （–1.936） （–0.782） （–1.819）

Dum08×Roa –1.091 1.202 –1.443*** 1.139**

（–1.441） （0.463） （–2.815） （2.176）

Roa_ –0.023* –0.028 –0.027* –0.021*

（–1.73） （–1.159） （–1.784） （–1.906）

Size 0.057*** 0.331*** 0.265*** 0.343*

（4.458） （2.765） （9.017） （1.760）

Lev 0.047*** 0.199** 0.031*** 0.141
（6.676） （2.182） （3.277） （1.645）
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（二）稳健性检验

1. 依据方军雄（2009）等文献的做法，对模型（1）中除哑变量以外的连续变量进行前后两期

差分处理，并按照高管与员工分组，构建了模型（3），结果表明，三组差分模型的回归交互项系

数的符号与假设继续保持一致。
∆Wage =α0+α1Dum08+α2∆Roa+α3Dum08×∆Roa++α4∆S ize

+α5∆Lev++α6Dumcommit+
∑

Year+
∑

Indus+εit
(3)

2. 由于2008年是一个重大事件多发之年，尤其是国际金融危机的集中爆发，对我国的直接

经济影响一直延续到2009年。同时我国也在2008年底推出了四万亿经济计划，具体的效果在

2009年得到集中体现，为了检验本文研究假设的稳健性，本文删除了2009年的样本，再次进行

检验，本文的假设进一步得到了支持
①

。

3. 变换主要变量的度量指标。首先，采用营业利润 /总资产作为衡量绩效的指标；其次，分

别采用营业利润 /总资产和净利润 /净资产作为衡量公司经营绩效的指标重新进行检验；再次，

基于陈冬华等（2015）的做法，分别用高管的薪酬增长率与业绩增长率、员工的薪酬增长率与业

绩增长率之比来度量业绩薪酬敏感性，研究结论不变。

4. 以上市公司前3位高管薪酬总额的平均值取对数作为CEO薪酬的替代变量，再用现金薪

酬总额减去前三位高管薪酬总额作为员工的薪酬替代变量，本文的结论依然保持不变。

5. 考虑到我国各地区每年都会公布所在地的最低工资控制线，因而会影响业绩薪酬敏感

性，我们结合陈冬华等（2015）的做法，删除了职工年工资低于最低控制线的样本，并将平均工

资高于20万元的样本也予以删除后再次检验，结果仍保持不变。

六、  结论与启示

在现代社会，对于以服务和技术为导向的现代经济，人力资本已经成为公司最重要的资产

（Zingales，2000）。更加灵活的用工形式伴随着企业的创新和转型升级而呼之欲出，进一步要求

 

续表 9　劳动保护、公司治理与业绩薪酬敏感性

变　量

因变量：现金薪酬支出

低劳动密集度 高劳动密集度

高管 员工 高管 员工

Dumcommit –0.021 –0.048 –0.038 –0.018

（–1.095） （–0.258） （–1.237） （–0.927）

Governance –0.023** –0.016*** –0.038* 0.041**

（–2.147） （–2.561） （–1.679） （2.336）

Constant 0.317** 0.185*** 0.175*** 0.184**

（2.458） （3.704） （2.942） （2.218）

交互项的显著性 χ（2）=39.43 χ（2）=46.27 χ（2）=51.08 χ（2）=45.16

交互项的差异性 P=0.003 P=0.029

行业、年度 控制 控制 控制 控制

Obs 4777 4777 4778 4778

Adj-R2 0.137 0.210 0.185 0.211
F 43.06 75.94 22.04 46.47
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①本文也单独分样本检验了员工与高管组、不同类型劳动密集型公司的结果，本文的主要假设没有变化。



提高劳动力市场的灵活性、修改以“倾斜保护”为立法原则的《劳动合同法》观点也较为普遍。

劳动保护不应该过度保护一方利益而可能对另一方和企业整体利益带来不利影响，这是一个

底线和基本的价值标准。本文利用2003–2014年中国A股市场的上市公司数据，实证检验了《劳

动合同法》实施对上市公司的业绩薪酬敏感性的影响，分别研究了《劳动合同法》实施对企业

高管与员工的业绩薪酬敏感性影响的差异，以及该影响在不同劳动密集程度公司间的差异。以

《劳动合同法》为代表的劳动保护显著降低了公司的薪酬敏感度，按照公司人员结构分组后发

现，劳动保护降低了高管但提高了普通员工的业绩薪酬敏感性；考虑劳动密集度因素后发现，

劳动保护对高劳动密集型公司的业绩薪酬敏感性的降低作用更明显；进一步研究发现，相对于

低劳动密集型公司，劳动保护会提高劳动密集型公司的员工业绩薪酬敏感性而降低高管的业

绩薪酬敏感性；最后发现，公司治理可以抑制劳动保护对公司业绩薪酬敏感性的不利影响。

本文的研究结论表明，《劳动合同法》的实施虽然保护了普通劳动者的劳动权益免受随意

侵犯，但也给用工企业及其高管带来了新的管理问题。首先，在《劳动合同法》实施所带来的解

雇成本加大和成本费用粘性增强等旧问题尚未解决时，与劳动保护关联的薪酬契约导致的薪

酬错配与扭曲又使得政府、立法机构、公司管理者面临新的挑战，由此使得劳动保护真正要发

挥应有的作用可能需要较长的时间。其次，本文的研究也表明劳动保护降低了公司的业绩薪酬

敏感性，尤其对高管和高劳动密集型公司的影响会更大，有可能使得企业未来的经营可持续性

受到严重干扰，从而出现与劳动保护制度初衷相背离的现象。如何让《劳动合同法》等劳动保

护制度真正发挥其应有的作用，不仅需要立法机关制定更为具体的执行细则，而且需要发挥会

计信息在公司业绩评价中的正面作用，避免其负效应的出现，并进一步更好地协调管理层、股

东与普通员工的利益诉求，进而构建和谐稳定的企业劳动关系。此外，在对劳动关系问题的处

理中，守住法律确立的基本价值底线，增强立法弹性和劳动力市场的灵活性，或许是我国解决

人口红利下降和应对当下日益激烈的全球经济竞争等问题较现实的路径选择。
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Labor Protection: Protect Employees or Give Preferential
Treatment to Executives? From a Perspective of

Performance-pay Sensitivity

Luo Jingbo
( School of Accounting, Jiangxi University of Finance and Economics, Jiangxi Nanchang 330013, China )

Summary: In order to strengthen the protection of labors’ legitimate rights and interests,

and build stable and harmonious labor relations, China has continuously promoted the reform of

labor market system. For example, the “Minimum Wage Regulation” has been enacted in 2004,

and  the  “Labor  Contract  Law”  has  been  implemented  in  2008.  The  promulgation  and

implementation of the legal system can improve the protection of legitimate rights and interests of

labors to a great extent. As a representative of labor protection system, does the new “Labor

Contract  Law” really  protect  the  enterprise  grass-roots  staff  and  increase  the  value  of  the

enterprise? Up to now, it still inspires fierce discussion in academic circle.

　　Based on China’s A-share listed data, and using the empirical study of large sample research

method, we study the influence of labor protection (LP) on enterprise performance-pay sensitivity

(PPS),  and identify differences of  this  effect  between employees and executives  to find new

evidences of the economic consequences of labor protection. The results show that LP reduces the

overall PPS in an enterprise, and reduces the executives’ PPS but increases employees’ PPS; after

considering industry factor, it indicates that LP adds PPS of employees and enterprises with high

labor intensity, but lowers executives’ PPS; corporate governance can inhibit the negative effects

of LP on enterprise PPS.

　　This  paper  shows  that  some  certain  rules  in  current  “Labor  Contract  Law”  may  be

disconnected from possible  reality,  and especially,  rights  relation adjustment  in  the  “Labor

Contract Law” is restricted by social economic relations, so this law can gain labor protection of

the rights of employees at the grass-roots level,  but may prejudice the legitimate interests of
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executives, and then decrease the efficiency of enterprise incentive mechanism, leading to a sharp

decline in enterprise value in the end. To solve this problem, we should further improve the

supporting system of labor legislation and socialist market economy system, and speed up the

transformation of development way, so as to create sound conditions and system base for the

construction of harmonious labor relationship and a harmonious society. This paper enriches the

literature of the economic consequences research of “Labor Contract Law”, and shows that the

enforcement of labor protection law should consider the interests of executives and employees at

the same time, in order to reach the “win-win” situation between internal stakeholders, then build

fair and justice enterprise labor relations, and win the maximization of social welfare.
Key words:  labor protection; performance-pay sensitivity; labor relation; labor intensity;

corporate governance
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optimization and upgrading of industrial  structure.  Factor allocation and industrial  structure

research in the framework of labor return migration provides certain references for grasping

economic growth rule at present stage，revealing the economic development troubles and putting

forward targeted “prescription” in Northeast China，and finally avoiding population losses and

productivity efficiency & economy differentiation. If labor return migration could be promoted

significantly，labor  return migration could not  only  retard  or  prevent  absolute  and relative

insufficiency of labor and capital factor supply in the process of economic growth，but also highly

increase  industrial  structural  supererogation  and  the  matching  of  industrial  structure  and

employment structure. Moreover，industrial structure supererogation is an effective response of

labor productivity. And productivity improvement could promote wage rise，finally forming a

virtuous cycle of rising wages，increasing labor factor supply，optimizing industrial structure and

continually rising wages.
Key words: labor return migration; capital return rate; industrial structural deviation degree;

industrial structure supererogation
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